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the M.A.C. were a reflection of the depth of  the city’s  financial crisis:  investors 
were reluctant to buy new New York City bonds, even with the promise of sales 
tax and  securities  fees  to assure  repayment. The E.F.C.B., by contrast, had  the 
power to directly address New York City’s financial predicament. In the words of 
Dick Ravitch,  a  veteran of  this  and  subsequent New York  financial  crises,  the 
“elected officials who approved  the city’s budgets  [had become]  far more con‐
cerned  about  allocating  spending  among  various  constituencies  and  interest 
groups  than  they  were  with  the  question  of  whether  the  expenditures  were 






























ity  in  the new board. The Control Board  could  approve or disapprove District 
budgets, had veto power over any borrowing by the District and could invalidate 






















































 20  See,  e.g.,  Eric  D.  Lawrence,  Protestors  decry  Detroit’s  emergency  financial  manager,  USA 






















































underfunded  by  $3.5  billion.27  He  signaled  that  Detroit’s  pension  obligations 
 












ies  later  voted  against Detroit’s proposed plan of  adjustment. The bankruptcy 
judge was directly confronted with the legal question whether the pensions could 








addressed  this  question,  it  is worth  asking whether  the Detroit  and  Stockton 
judges were right. In my view, they were. 
It is important to begin by pointing out that only the unfunded portion of the 

























































































these  trends  figured  prominently  in  the  provisions  Congress  included  in 
P.R.O.M.E.S.A. 
I I .   P.R.O.M.E.S.A.  AND  THE  OVERSIGHT  BOARD  SO  FAR  
P.R.O.M.E.S.A. breathed the oversight board into being and gave us two major 
sources of authority: the power to certify fiscal plans for Puerto Rico and its mu‐












































































that  are used  to  restructure  sovereign debt.59  It  applies only  to bonds,  as  very 
broadly defined,60 and permits the bonds to be restructured if sufficient majorities 









for  the  current  year  and  the  next  three  years,  rather  than  a  minimum  of  five  years  as  with 
P.R.O.M.E.S.A., and it was subject to a somewhat different list of requirements. 
 54  Perhaps most importantly, P.R.O.M.E.S.A. authorizes the Board to initiate bankruptcy‐like re‐



































or  partially  explain,  the  puzzling  absence  of  any  reference  to  “bankruptcy”  in 
P.R.O.M.E.S.A.67 By avoiding the term “bankruptcy,” and relying on its authority 
under  the  Territories  Clause  of  the  Constitution,  rather  than  the  Bankruptcy 
Clause,  lawmakers may  have  sought  to  reassure  state  bankruptcy  critics  that 
P.R.O.M.E.S.A. is not intended to lay a foundation for state bankruptcy. Title III is 
unique to Puerto Rico and potentially other U.S. territories. 
Whatever  the  logic, P.R.O.M.E.S.A.’s  restructuring provisions  are powerful 
tools for addressing Puerto Rico’s financial distress. The oversight board adminis‐
































The overriding objective of  the  first year was  to certify  fiscal plans  for  the 
Commonwealth, Puerto Rico Electric Power Authority (hereinafter, “P.R.E.P.A.”), 



























































MAY  LOSE  HEALTH  COVERAGE  WHEN  MEDICAID  FUNDS  RUN  OUT  (Jan.  12,  2017),  available  at 
https://aspe.hhs.gov/system/files/pdf/255461/PuertoRicoEnrollment_DataPoint.pdf. 









































vive  a  privatization  or  other  transformative  transaction. Others  believed  that 
transformation was essential and that the terms of the R.S.A. would make trans‐








































































ing  and  to  serve  as  a  focal point  for  the desperately needed  transformation of 
P.R.E.P.A. We filed a motion in the Title III case asking for approval of our C.T.O., 














































In  the midst of discussions on  the new  fiscal plans, governor Rosselló  an‐
nounced  that he  intended  to  transform P.R.E.P.A.  through a privatization pro‐
cess.88 The Governor  proposed  that  an  outside manager  be  brought  in  to  run 
P.R.E.P.A.’s  transmission and distribution system pursuant  to a  long  term con‐
tract, and to privatize much or all of P.R.E.P.A.’s generation. P.R.E.P.A. currently 



























































































































Bankruptcy Code; Puerto Rico cannot. Puerto Rico  is defined as a state  for  the 
purposes of every provision in the bankruptcy laws except the provision authoriz‐
ing municipalities to file for bankruptcy.97 Faced with this exclusion, Puerto Rico 














































all of what  they are owed,  the reasoning goes,  investors will shun Puerto Rico, 










The  financial distress  that made P.R.O.M.E.S.A. necessary  can  only  be  re‐





board makes  the hard decisions  that  are needed  to help  reverse Puerto Rico’s 
downward spiral and put the economy in a position to grow. We are expected to 



















afford  them. And  the overall  adjustment  to pensions—ten percent—is  smaller 
than the adjustments in other areas, in important part because the benefits are so 
essential to the livelihood of the beneficiaries, as well as to Puerto Rico’s economic 
health. 
If the oversight board makes the hard decisions that we need to make, and if 
we ensure that the sacrifice is distributed fairly, I believe we will have succeeded 
in our task. We may not ever be popular again, but we will have done our part in 
the resurgence of Puerto Rico. 
